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ABSTRACT 
 
The aim of this study is to examine the effect of corporate governance 
attributes like ownership concentration, institutional ownership, board size of 
commissioner, and board independence of commissioner,  as independent variable 
toward the level of underpricing IPOs firm as dependent variable. This study used 
firm size, ROA, firm age, and auditor reputation as control variable.  
This study uses secondary data obtained from the Indonesia Stock Exchange 
(IDX). The population in this study consists of all IPO firm in Indonesia Stock 
Exchange for the period 2013 - 2017. Sample determined with purposive sampling 
method. Total sample of this research is 83 companies. 
This study used multiple regression analysis for hypotheses testing. The 
results of this study show that the size of the board of commissioners and board 
independence of commissioner have significant negative effect on the level of 
underpricing IPOs firm. This research also shows that the ownership concentration 
and institutional ownership do not have significant effect on the level of 
underpricing IPOs firm.  
 
Keywords: Underpricing, IPO, Board Structure, Ownership Structure, 
Ownership, Corporate Governance, Indonesia 
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ABSTRAK 
 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh atribut tata kelola 
perusahaan seperti konsentrasi kepemilikan, kepemilikan institusional, besaran 
dewan komisaris, dan independensi dewan komisaris sebagai variabel independen 
terhadap tingkat underpricing perusahaan IPO sebagai variabel dependen. 
Penelitian ini menggunakan firm size, ROA, firm age, dan reputasi auditor sebagai 
variabel kontrol. 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Populasi dalam penelitian ini terdiri dari seluruh perusahaan IPO 
di Bursa Efek Indonesia periode 2013 - 2017. Pengambilan sampel dilakukan 
dengan menggunakan metode purposive sampling. Total sampel penelitian ini 
adalah 83 perusahaan.  
Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda untuk pengujian 
hipotesis. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa besaran dewan komisaris dan 
independensi dewan komisaris memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap 
tingkat underpricing perusahaan IPO. Penelitian ini menunjukkan juga bahwa 
konsentrasi kepemilikan dan kepemilikan institusional tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap tingkat underpricing perusahaan IPO.  
 
Kata kunci: Underpricing, IPO, Struktur Dewan, Struktur Kepemilikan, 
Kepemilikan, Tata Kelola Perusahaan, Indonesia 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1 Latar Belakang 
Underpricing ialah suatu fenomena yang timbul di beragam pasar modal 
negara-negara di dunia termasuk di Indonesia, terjadinya fenomena underpricing 
yaitu dikarenakan adanya informasi yang asimetri.  Informasi yang asimetris bisa 
terjadi baik antara emiten yang akan go public dan pihak penjamin emisi 
(underwriter), maupun antar investor. Underpricing muncul dikarenakan adanya 
asimetris informasi diantara investor potensial baru dan emiten (Rock, 1986).  Oleh 
sebab itu, penelitian tentang tingkat underpricing menarik untuk diteliti karena 
telah dilakukan oleh banyak peneliti di dunia dan sebagian besar peneliti 
mengungkapkan bahwa sering terjadi fenomena underpricing pada saat perusahaan 
yang melakukan IPO. 
Studi mengenai tingkat underpricing pada perusahaan IPO telah banyak 
dilakukan, walau demikian tetap menarik untuk diteliti karena adanya inkonsistensi 
hasil penelitian yang telah dilakukan sebelumnya, beberapa diantaranya ialah 
seperti yang dilakukan oleh Lin & Chuang (2011) di Taiwan bahwa independensi 
dewan komisaris mempunyai pengaruh signifikan dan memiliki koefisien beta 
negatif terhadap tingkat underpricing. Namun, Yatim (2011) tidak berhasil 
membuktikan suatu pengaruh yang signifikan dalam kasus di Malaysia. 
Berdasarkan hal inilah maka masih perlunya dilakukan penelitian kembali tentang 
pengaruh dari struktur dewan dan struktur kepemilikan terhadap tingkat 
underpricing perusahaan IPO.
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Pada saat terjadinya IPO, suatu perusahaan wirausaha akan menawarkan 
sebagian dari jumlah sahamnya kepada masyarakat atau calon investor potensial 
baru untuk memenuhi kebutuhan pembiayaan perusahaannya. Penawaran umum 
perdana ini merupakan sebuah titik transisi yang penting bagi sebuah perusahaan 
dalam mengembangkan perusahaannya kedepan, karena perusahaan mulai 
berpindah dari perusahaan tertutup menjadi perusahaan terbuka yang mana 
sebagian sahamnya dipegang oleh publik (Certo et al., 2001). Penawaran umum 
perdana (IPO) tampaknya menjadi sumber pembiayaan perusahaan setelah 
pembiayaan internal dan utang (Myers, 1984). Suatu perusahaan dapat menikmati 
beberapa keuntungan pada saat melakukan go public, yang salah satunya adalah 
perusahaan mendapatkan tambahan pendanaan tanpa terkena risiko yang timbul 
dari aktivitas utang, mendorong terciptanya transparansi dan akuntabilitas yang 
lebih besar, dan meningkatkan visibilitas serta reputasinya di pasar (Caselli, 2010).  
Di sisi lain, penawaran umum perdana (IPO) juga dapat membuat sebuah 
perusahaan menanggung biaya tambahan yaitu termasuk hilangnya kontrol 
terhadap operasional perusahaan, biaya imbal jasa tenaga ahli, kewajiban untuk 
melaksanakan aturan - aturan pasar modal, dan underpricing (Ibbotson & Ritter, 
1995; Damodaran, 2010). Penawaran saham perdana (IPO) underpricing, yang 
mengacu pada pengembalian saham yang dialami selama hari perdagangan awal di 
secondary market, mengurangi penerimaan modal yang diterima oleh sebuah 
perusahaan IPO melalui mekanisme proses IPO (Lin & Chuang, 2011). 
Merebaknya kejadian underpricing pada lintas pasar di seluruh dunia 
nampaknya telah menarik perhatian luas dari para peneliti, keadaan ini bisa terlihat 
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dari banyaknya penelitian yang dilakukan terkait dengan fenomena underpricing 
dalam literatur keuangan. Terdapatnya asimetris informasi diantara investor 
potensial baru dan emiten, kesenjangan informasi tersebut membuat diberikannya 
potongan harga untuk menarik para investor sehingga terjadilah fenomena 
underpricing (Rock, 1986). Beatty & Ritter (1986) menunjukkan bahwa tingginya 
tingkat dari underpricing dimiliki oleh perusahaan yang memiliki lebih banyak 
ketidakpastian. Maka dari itu, perusahaan IPO yang mempunyai persoalan 
informasi yang asimetri lebih banyak akan menimbulkan tingkat underpricing yang 
lebih besar (Johnston & Madura, 2009).  
Pengaruh antara atribut dari corporate governance dan underpricing 
memperoleh animo yang relatif lebih sedikit didalam literatur, terutama jika 
menggunakan konteks ekonomi Asia (Yong, 2007). Tata kelola perusahaan 
mencakup beragam mekanisme baik eksternal dan internal untuk mengurangi 
terjadinya konflik agensi, yang muncul antara pemegang saham dan para manajer 
dalam perusahaan yang kepemilikannya tersebar di antara sejumlah besar dari para 
pemegang saham (Jensen & Meckling, 1976); atau di antara pemegang saham 
pengendali dan pemegang saham minoritas dalam perusahaan yang memiliki 
struktur kepemilikan terkonsentrasi (Shleifer & Vishny, 1997).  
Penelitian sebelumnya dilakukan Baysinger et al., (1991) dan Shivdasani 
(1993), penelitian ini memiliki fokus pada dua struktur corporate governance, yaitu 
struktur kepemilikan dan karakteristik dewan dalam sebuah perusahaan. Pengaruh 
antara karakteristik dewan dan terjadinya underpricing telah diuji oleh Finkle 
(1998), Certo et al., (2001), dan Howton et al., (2001), dan lainnya; sementara 
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bagaimana struktur kepemilikan dapat berkaitan dengan underpricing telah diteliti 
dalam berbagai kesempatan penelitian seperti yang dilakukan oleh Booth & Chua 
(1996), Filatotchev & Bishop (2002), dan Bruton et al., (2010). Penting untuk 
dicatat bahwa penelitian yang pernah dilakukan sebelumnya sebagian besar 
dilakukan dalam konteks ekonomi yang sudah maju, beberapa di antaranya adalah 
Filatotchev & Bishop (2002) yang menggunakan sampel dari perusahaan IPO di 
Inggris, dan Bruton et al., (2010) yang menggunakan sampel dari perusahaan IPO 
di Inggris dan Prancis. Bukti penelitian dari pasar negara berkembang masih cukup 
langka, beberapa di antaranya pernah dilakukan oleh Lin & Chuang (2011), dan 
Yatim (2011), yang menggunakan sampel dari perusahaan yang melakukan 
penawaran saham perdana (IPO) di Taiwan, dan Malaysia, secara berurutan. 
Mengingat adanya perbedaan lingkungan kelembagaan di pasar negara 
berkembang, pengaruh dari variabel corporate governance terhadap underpricing 
barangkali berbeda dari apa yang sudah dikembangkan, diantaranya oleh 
Filatotchev & Bishop (2002), dan Bruton et al., (2010) dengan konteks ekonomi 
yang sudah maju. Selain itu, underpricing diantara perusahaan yang melakukan 
penawaran saham perdana (IPO) di negara berkembang umumnya lebih tinggi 
daripada di negara yang ekonomi nya sudah maju (Venkatesh & Neupane, 2005). 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh antara tata kelola perusahaan, yang 
ditunjukkan oleh kepemilikan perusahaan dan struktur dewan, dan underpricing 
yang terjadi pada perusahaan Indonesia yang IPO.  
Indonesia menjadi objek yang menarik dalam penelitian ini mengacu pada 
signifikansi ekonominya dimana kondisi ekonomi Indonesia merupakan terbesar di 
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kawasan Asia Tenggara dan menduduki urutan ke-7 terbesar di dunia dilihat dari 
besarnya Gross Domestic Bruto (GDP) (PPP) berdasarkan daftar yang dirilis oleh 
International Monetary Fund untuk tahun 2017. Sebagai alternatif, Indonesia 
merupakan rumah bagi salah satu pasar modal yang berkembang di kawasan Asia-
Pasifik, menarik investasi portofolio asing yang terus berkembang.  
Indeks Komposit Saham Bursa Efek Indonesia (BEI) secara konsisten 
terdaftar di antara indeks yang berkinerja terbaik di Asia dalam beberapa tahun 
terkahir. Seperti juga ditemukan di negara berkembang lainnya, pasar modal 
Indonesia ditampilkan dengan lingkungan kelembagaan yang lebih lemah, 
rendahnya tingkat proteksi terhadap para investor, dan merupakan sebuah pasar 
yang tidak aktif untuk kontrol perusahaan (Claessens & Fan, 2002), serta tingkat 
konsentrasi kepemilikan yang lebih tinggi dan kontrol keluarga dari perusahaan 
yang terdaftar di pasar modal (Claessens et al., 2000). Lebih lanjut, sistem hukum 
di Indonesia mewarisi banyak aspek dari hukum perdata Belanda. Misalnya, 
perusahaan diharuskan memiliki dua dewan dalam struktur organisasi mereka, 
antara lain dewan manajemen serta dewan pengawas. 
Peneliti mereplikasi penelitian yang dilakukan oleh Darmadi & Gunawan 
(2013) dengan adanya research gap pada periode penelitian, dimana penelitian 
sebelumnya dilakukan dalam rentang waktu pengambilan data sampel yaitu tahun 
2003-2011, sedangkan penelitian ini dilakukan pengambilan data sampel dengan 
periode tahun 2013-2017. Selain itu penggunaan periode tahun penelitian 2013-
2017 dapat menggambarkan keadaan yang lebih aktual di BEI. Dengan sampel 
yang relatif baru diyakini bahwa hasil penelitian ini akan lebih relevan untuk 
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memahami faktor-faktor yang mempengaruhi fenomena tingkat underpricing 
perusahaan Indonesia yang IPO. 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang dan keadaan yang telah diuraikan diatas, dengan 
begitu permasalahan dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 
1. Apakah besaran dewan komisaris berpengaruh negatif terhadap tingkat 
underpricing perusahaan IPO? 
2. Apakah independensi dewan komisaris (jumlah anggota dewan komisaris 
independen dalam dewan pengawas) berpengaruh negatif terhadap tingkat 
underpricing perusahaan IPO? 
3. Apakah konsentrasi kepemilikan berpengaruh positif terhadap tingkat 
underpricing perusahaan IPO? 
4. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh negatif terhadap tingkat 
underpricing perusahaan IPO? 
1.3 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan di atas, maka tujuan dari 
penelitian ini adalah: 
1. Menganalisis apakah terdapat pengaruh antara besaran dewan komisaris dan 
tingkat underpricing pada perusahaan IPO 
2. Menganalisis apakah terdapat pengaruh antara independensi dewan komisaris 
(jumlah anggota dewan independen dalam dewan pengawas) dan tingkat 
underpricing pada perusahaan IPO 
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3. Menganalisis apakah terdapat pengaruh antara konsentrasi kepemilikan dan 
tingkat underpricing pada perusahaan IPO 
4. Menganalisis apakah terdapat pengaruh antara kepemilikan institusional dan 
tingkat underpricing pada perusahaan IPO 
1.4 Manfaat Penelitian 
Penelitian ini memilki beberapa manfaat antara lain: 
1. Kegunaan Teoritis 
Hasil dari penelitian ini dapat memberikan kontribusi pada pengembangan teori 
agensi yang sudah ada khususnya mengenai pengaruh atribut tata kelola 
perusahaan, yang ditunjukkan melalui struktur dewan dan struktur kepemilikan 
terhadap tingkat underpricing perusahaan IPO di Indonesia. Hasil penelitian ini 
memperdalam teori agensi yang menjelaskan dan mendukung bahwa faktor 
besaran dewan komisaris dan konsentrasi kepemilikan memiliki pengaruh 
terhadap tingkat underpricing perusahaan IPO di Indonesia. Selain itu, 
penelitian ini juga bisa digunakan sebagai referensi dan bahan pertimbangan 
bagi studi selanjutnya. 
2. Kegunaan Praktis 
Hasil dari penelitian ini dapat meningkatkan pengetahuan dan memberikan 
masukan kepada para calon investor potensial dalam mengambil keputusan 
dalam investasi kedepannya terhadap perusahaan yang melakukan penawaran 
saham perdana dan kepada para perusahaan dapat menggunakan informasi dari 
penelitian ini sebagai salah satu pertimbangan dalam penetapan harga saham 
saat akan melakukan penawaran saham perdana (IPO) yang di tawarkan oleh 
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Underwriter sehingga nilainya lebih layak dan ideal, sehingga mendapatkan 
dana sesuai dengan jumlah yang direncanakan dan dibutuhkan oleh perusahaan. 
1.5 Sistematika Penulisan 
Penelitian ini disusun menggunakan sistematika yang dimulai dari Bab I 
Pendahuluan, bab I berisikan tentang latar belakang masalah, tujuan dan manfaat 
penelitian, rumusan masalah, serta sistematika penyusunan penlitian. Bab II Telaah 
Pustaka, pada bab II berisikan tentang landasan teori yang mendukung perumusan 
hipotesis, kemudian studi sebelumnya yang dipakai sebagai pustaka acuan dalam 
melaksanakan penelitian, rancangan pemikiran serta hipotesis dalam penelitian. 
Selanjutnya Bab III Metode Penelitian, dimana pada bab III berisikan tentang 
deskripsi bagaimana penelitian akan dilakukan. Bab ini menguraikan mengenai, 
variabel penelitian dan definisi operasional variabel, populasi dan sampel dalam 
penelitian, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, serta metode analisis 
yang digunakan dalam penelitian. Bab IV Hasil dan Analisis, didalam bab IV 
berisikan tentang penjelasan deskripsi objek penelitian, analisis data, dan 
interpretasi hasil dari penelitian yang telah dilakukan. Bagian terakhir adalah Bab 
V Penutup, Bab V berisikan mengenai kesimpulan atas hasil penelitian, 
keterbatasan penelitian yang dilakukan, dan saran untuk penelitian selanjutnya. 
